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EMPRESAS DE SEGUROS PORTUGUESAS: ANÁLISE DO RISCO DE LIQUIDEZ NAS 
CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS  
Hugo Miguel Jesus Veiga de Sousa 
Mestrado em: Finanças 
Orientador: Professora Doutora Raquel Maria Medeiros Gaspar 
Provas Concluídas em: Julho de 2010 
Resumo 
O regime de Solvência II introduz uma visão holística e integrada dos riscos, 
considerando todas as particularidades que podem afectar a estabilidade financeira das 
Empresas de Seguros, e consequentemente, a capacidade para assegurar o cumprimento 
das responsabilidades assumidas para com os tomadores de seguros. 
O risco de liquidez é relevado apenas enquanto requisito qualitativo ao nível do Pilar II, 
estando enquadrado no âmbito do processo de auto-avaliação do risco e solvência 
(ORSA) e do processo de revisão de supervisão (SRP). 
A recente crise financeira demonstrou a necessidade de uma revisão nos pressupostos 
assumidos sobre determinados riscos, onde se inclui o risco de liquidez, visando uma 
melhoria na calibragem da fórmula de cálculo do requisito de capital de solvência.  
O presente estudo, numa primeira fase, mensura quantitativamente o risco de liquidez 
das carteiras de activos das Empresa de Seguros supervisionadas pelo Instituto de 
Seguros de Portugal, e demonstra que este risco é uma componente relevante no risco 
de mercado.  
Consequentemente, entende-se que deveria ser ponderada a absorção deste risco ao 
nível do Pilar I, como requisito quantitativo de capital inerente ao risco de mercado, 
incluindo-o na fórmula de cálculo deste risco.   
Numa segunda fase, estudou-se os determinantes do risco de liquidez da carteira 
obrigacionista analisada, tendo-se concluído que quanto maior a maturidade, a 
volatilidade, a exposição ao sector financeiro, à dívida subordinada e a produtos 
estruturados maior será o risco de liquidez. Ao invés, verificou-se que uma notação de 
rating melhor e um valor do cupão superior mitigam o risco de liquidez.  
Palavras-Chave: Risco de Liquidez, Risco de Mercado, Solvência II, Seguradoras. 
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PORTUGUESE INSURANCE UNDERTAKINGS: AN ANALYSIS OF LIQUIDITY RISK ON THE 
INVESTMENT PORTFOLIOS 
Hugo Miguel Jesus Veiga de Sousa 
Master in: Finance 
Advisor: Professora Doutora Raquel Maria Medeiros Gaspar 
Approved in: July 2010 
Abstract 
Solvency II is a new regime that introduces a holistic and risk oriented view, 
considering all the particularities that may disrupt the financial stability of the Insurance 
Undertakings, and as a consequence the ability to meet the responsibilities with the 
policyholders. 
Solvency II deals with Liquidity risk in Pillar II as a non quantifiable risk, both through 
the Own Risk and Solvency capital Assessment (ORSA) and Supervisory Review 
Process (SRP).  
The recent turmoil has demonstrated that the assumptions about some of the risks need 
to be reviewed, including the liquidity risk, in order to improve the calibration of the 
solvency capital requirement standard formula.  
First, this study measures quantitatively the liquidity risk on the investment portfolios of 
the Portuguese Insurance Undertakings under the supervision of the Instituto de Seguros 
de Portugal, and demonstrates that this risk is a relevant component of the market risk. 
Consequently, the liquidity risk should also be considered in Pillar I, as a quantitative 
capital requirement inherent to market risk, included in the market risk module standard 
formula.  
Secondly, this work analyses the determinants of the liquidity risk on the fixed income 
portfolio analyzed and concludes that longer maturities, high volatilities and high 
exposures to financial sector, subordinated debt and structured products increase 
liquidity risk. On the other hand, better rating notations and higher coupon values 
mitigate the liquidity risk. 
Keywords: Liquidity Risk, Market Risk, Solvency II, Insurance Undertakings.  
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A recente crise financeira e consequente turbulência observada nos mercados 
financeiros fez emergir novas questões sobre a percepção e avaliação do risco de 
liquidez, na esfera do novo regime de supervisão e regulação da actividade seguradora e 
resseguradora da União Europeia, denominado de Solvência II, cuja implementação está 
prevista para finais de 2012. 
Os anos que precederam a recente crise económico-financeira evidenciaram uma 
performance extraordinária da economia mundial, caracterizada por taxas de 
crescimento nunca antes vistas e por fortes valorizações dos mercados accionistas.  
Num cenário histórico de reduzidas taxas de juro, os preços nos mercados imobiliários 
residenciais acentuaram a sua subida, e em simultâneo assistimos a uma aceleração na 
inovação e proliferação de produtos financeiros estruturados de crédito. 
Após a falência nos EUA de algumas empresas que concediam empréstimos destinados 
à habitação a pessoas com parcos recursos, e consequentemente elevada probabilidade 
de incumprimento (subprime mortgages) surgiram rumores sobre potenciais perdas 
significativas em alguns hedge funds que investiram em activos que tinham 
empréstimos subprime embutidos. 
Neste contexto, os investidores evidenciaram as suas preocupações na avaliação de 
todos os instrumentos financeiros de crédito e, em simultâneo as agências de rating 
começaram a reduzir as notações de diversas empresas e dos produtos financeiros 
estruturados. 
Os problemas nos mercados de crédito alargaram-se aos outros mercados, tendo os 
spreads nos mercados interbancários crescido significativamente, levando ao colapso de 
alguns dos maiores bancos de investimento.   
A crise de crédito e de liquidez com origem no sector bancário, onde inicialmente se 
desenvolveu, demonstrou a sua capacidade de contágio, tendo-se alargado rapidamente 
ao sector segurador.  
A maior Seguradora mundial à época enfrentou um dos cenários mais severos de 
liquidez, devido aos seus investimentos em credit default swaps e ao volume massivo 
de pedidos de resgate das apólices associadas aos seguros financeiros, fruto da perda de 
confiança dos tomadores de seguro na capacidade financeira da empresa.  
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Neste âmbito, o presente estudo tem como principal objectivo evidenciar a relevância 
do risco de liquidez no ambiente Solvência II, nomeadamente ao nível do risco de 
mercado. 
A liquidez na actividade seguradora evidencia, em termos latos, os recursos financeiros 
que a Empresa de Seguros tem disponíveis, bem como a capacidade de gerar fluxos 
adicionais, por forma a assegurar o cumprimento das suas responsabilidades para com 
os tomadores de seguros, no momento em que estas se tornam devidas. 
Por sua vez, enquanto componente do risco de mercado, o risco de liquidez representa o 
risco de perda associada aos custos de liquidação de uma posição num determinado 
activo, em particular os decorrentes da amplitude entre o preço de venda e o preço de 
compra (risco de liquidez exógeno) e os que resultam do impacto que a quantidade a 
transaccionar pode exercer sobre os preços (risco de liquidez endógeno).  
O VaR é a medida de referência standard na avaliação do risco de mercado, 
comummente aceite e utilizada pelas Empresas de Seguros e pelas Entidades 
Reguladoras, representando a estimativa da perda potencial máxima que uma carteira de 
activos pode sofrer num determinado período de tempo e para um dado nível de 
confiança. 
No entanto, esta medida não incorpora o risco de liquidez enquanto componente do 
risco de mercado, uma vez que, assume o pressuposto de que a liquidação de um activo 
não tem impacto sobre os preços de mercado.  
Para fazer face a esta insuficiência, nos últimos anos foram apresentadas diversas 
medidas para a mensuração deste risco, assentes na informação sobre os preços e/ou no 
volume dos títulos. As primeiras que se podem designar por medidas de spread 
pretendem avaliar o risco de liquidez exógeno, enquanto as segundas conhecidas por 
medidas de impacto procuram relevar o risco de liquidez endógeno. 
Em simultâneo, alguns autores introduziram técnicas ad hoc no cálculo do VaR, das 
quais se destaca o alargamento do horizonte temporal, habitualmente utilizado pelos 
gestores de risco, dada a simplicidade da sua implementação, mas que apresentam 
limitações conceptuais relevantes. 
Este estudo seguiu a metodologia proposta por Bangia et al (1999), que assume a 
hipótese de perfeita correlação entre o risco de liquidez e o risco de mercado, e que 
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incorpora o risco de liquidez no VaR, considerando o spread bid/ask, bem como a 
respectiva volatilidade.  
A análise foi efectuada à data de 15 de Março de 2010 e abrangeu as carteiras de activos 
de 45 Empresas de Seguros portuguesas reportadas ao Instituto de Seguros de Portugal, 
para efeitos de supervisão prudencial, com referência ao final do exercício de 2009.  
O presente trabalho está dividido em quatro capítulos. No primeiro capítulo é efectuada 
a revisão da literatura, procedendo-se à apresentação do regime Solvência II, com 
ênfase nos três pilares basilares que lhe estão subjacentes. 
Procede-se ainda ao enquadramento do risco de liquidez na esfera do novo regime e 
ainda enquanto componente do risco de mercado, sintetizando-se as principais medidas 
propostas nos múltiplos estudos efectuados sobre a temática do risco de liquidez. 
No segundo capítulo, apresenta-se em detalhe a metodologia seguida e os dados 
utilizados, identificando-se as principais limitações inerentes. 
No terceiro capítulo, analisam-se e interpretam-se os resultados obtidos, quer do ponto 
de vista individual, por título, quer do ponto de vista agregado, por Empresa de Seguros, 
procurando-se, num primeiro momento, demonstrar o impacto do risco de liquidez 
enquanto componente do risco de mercado, e posteriormente, atendendo à 
representatividade da carteira obrigacionista, identificar os determinantes desse risco 
nas obrigações analisadas.  
Por último, no quarto capítulo, são apresentadas as conclusões do estudo à luz dos 
últimos desenvolvimentos em matéria do novo regime de Solvência, efectuando-se uma 
proposta para a inclusão do risco de liquidez na fórmula-padrão de cálculo do requisito 
de capital do módulo de risco de mercado. 
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1. Revisão da Literatura 
1.1. Solvência II 
O regime Solvência II aprovado pela Directiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e 
do Conselho, de 25 de Novembro de 2009, reflecte um conjunto de reformas estruturais 
ao nível da supervisão e regulação da actividade seguradora e resseguradora da União 
Europeia, introduzindo como principal conceito a vertente de avaliação económica e 
prospectiva dos riscos das Empresas de Seguros e de Resseguro. 
Este regime assenta em princípios basilares abrangidos por uma interligação de 
requisitos quantitativos de capital (Pilar I), com requisitos qualitativos de governação 
(Pilar II) e com questões de transparência e divulgação de informação (Pilar III). 
Deste modo, pretende-se assegurar a existência de segurança e confiança do mercado, 
fomentar um processo de monitorização prospectivo e contínuo da solvência dos 
operadores, e ainda, permitir uma melhoria nos padrões de comparabilidade, 
transparência e cooperação entre as autoridades de supervisão dos Estados Membros. 
1.1.1. Pilar I 
Os requisitos quantitativos de capital de solvência fundamentam-se numa avaliação 
económica dos activos e passivos das Empresas de Seguros em cada momento, visando 
a determinação do capital económico que os operadores deverão deter para garantirem o 
cumprimento das suas obrigações junto dos tomadores de seguros, durante o período de 
um ano, com um nível de confiança de 99,5%. 
Este capital económico deverá ser calculado tendo em conta os riscos específicos de 
cada operador, a sua diversificação e os respectivos mecanismos de mitigação, 
pressupondo-se, em termos de exigências de capital, a existência de dois patamares – o 
requisito de capital de solvência (SCR) e o requisito de capital mínimo (MCR). 
O SCR será optimizado de forma robusta face aos riscos a que cada Seguradora está 
exposta, enquanto o MCR, que se situará entre 25% e 45% do SCR, se constituirá como 
o limite abaixo do qual se considera que a protecção aos tomadores de seguro é 
insuficiente. 
A Directiva 2009/138/CE define a estrutura da fórmula-padrão do SCR, que se encontra 
explicitada no Anexo A. No entanto, atribui às Empresas de Seguros a opção de captar 
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os seus riscos ou uma parte dos mesmos de forma mais ajustada, mediante o 
desenvolvimento de modelos internos, sujeitos a autorização prévia da autoridade de 
supervisão e ao cumprimento rigoroso de um conjunto de critérios. 
A estrutura padrão considera seis módulos de risco – risco de subscrição do seguro não 
vida, risco de subscrição do seguro de vida, risco de subscrição do seguro de doença, 
risco de mercado, risco de incumprimento e risco operacional – com submódulos 
adicionais que abrangem vinte e sete riscos no seu total. 
 




Fonte: Directiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (2009) 
 
Atendendo a que este estudo incide em exclusivo sobre a análise do risco de liquidez, 
no âmbito dos requisitos quantitativos de capital do módulo de risco de mercado, para o 
efeito, procede-se apenas à exposição detalhada da metodologia de cálculo do SCR 
associada a este módulo. 
O risco de mercado é definido na Directiva supra referida, como o risco que decorre de 
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financeiros que influenciam o valor dos elementos do activo e passivo da Empresa de 
Seguros, resultando da agregação do risco de taxa de juro, do risco accionista, do risco 
imobiliário, do risco de spread, do risco cambial e do risco de concentração. 









O par i,j significa que a soma das diferentes parcelas deve cobrir todas as combinações 
possíveis de i e j. No cálculo, iSCR e jSCR  são substituídos por taxadejuroSCR , accionistaSCR , 
oimobiliáriSCR , spreadSCR , ãoconcentraçSCR e cambialSCR . 
O factor jiCorr ,  representa o elemento constante da linha i e da coluna j da matriz de 
correlação que se apresenta: 
Tabela 1.1 – Correlação dos Riscos de Mercado 
 
As fórmulas de cálculo dos seis sub-módulo têm vindo a ser desenvolvidas desde 2005 
pelo Comité Europeu de Supervisores de Seguros e Fundo de Pensões (CEIOPS), 
mediante um conjunto de estudos designados de Quantitative Impact Studies (QIS), os 
quais visam avaliar o impacto da introdução do novo regime de Solvência.  
O draft das especificações técnicas do estudo mais recente, o QIS 5, que irá decorrer 
entre Agosto e Novembro deste ano, foi publicado em Abril de 2010 pela Comissão 
Europeia, para efeitos de consulta pública.  
A análise efectuada a este documento permitiu concluir que as metodologias de cálculo 
dos requisitos de capital dos diferentes sub-módulos do risco de mercado apresentam-se 
Corri,j Taxa de Juro Accionista Imobiliário Spread Cambial Concentração
Taxa de Juro 1
Accionista 0 1
Imobiliário 0 0,75 1
Spread 0 0,75 0,50 1
Cambial 0,25 0,25 0,25 0,25 1
Concentração 0 0 0 0 0 1
Fonte: QIS5
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estáveis relativamente aos estudos anteriores, sendo os seus pressupostos consensuais 
junto dos operadores e reguladores de mercado, com excepção da fórmula de cálculo do 
risco de spread, cuja definição permanece em debate.  
Com base no draft do QIS 5, apresentam-se de seguida de forma sucinta os diferentes 
riscos de mercado, bem como as actuais fórmulas de cálculo dos respectivos requisitos 
de capital. 
i. Risco de Taxa de Juro 
O risco de taxa de juro é definido como o risco que decorre de alterações na estrutura 
temporal das taxas de juro ou na volatilidade das taxas de juro, estando sujeitos a este 
risco os títulos de rendimento fixo, os instrumentos de financiamento, excepto 
empréstimos de capital, os empréstimos de apólices, os derivados de taxa de juro e 
qualquer responsabilidade de seguros.  
O requisito de capital deste submódulo corresponde à variação do valor dos activos, que 
decorre da aplicação de um choque na estrutura temporal da taxa de juro (ETTJ) e de 
um aumento da volatilidade das taxas de juro de 12%, assumindo-se uma correlação 
nula entre os dois choques. 
As novas ETTJ resultam da multiplicação da actual curva por )(1 TS u , onde S
u
(T) 
representa o cenário de aumento das taxas de juro para as maturidades individuais dado 
pela Tabela 1.2. 
Tabela 1.2 – Choques de Taxa de Juro 
 
ii. Risco Accionista 
O risco accionista é definido como o risco que decorre de alterações no nível ou na 
volatilidade dos preços de mercado das acções, estando sujeitos a este risco as acções, 
excepto as participações em sociedades imobiliárias, os fundos de investimento 
Maturidade 0,25 0,5 1 2 3 4 5 6 7 8
S
u
(t) 70% 70% 70% 70% 64% 59% 55% 52% 49% 47%
Maturidade 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
S
u
(t) 44% 42% 39% 37% 35% 34% 33% 31% 30% 29%
Maturidade 19 20 21 22 23 24 25 30 >30
S
u
(t) 27% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 25% 25%
Fonte: QIS5
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mobiliário, os hedge funds e todos os investimentos alternativos que não constam em 
nenhum outro submódulo do risco de mercado.  
O cálculo do requisito de capital deste sub-módulo decorre da agregação de dois 
choques nos preços dos activos, um no nível e outro na volatilidade. 
Sejam GlobaleqMkt ,  e OthereqMkt ,  as cargas de capital para o nível do risco accionista 
resultantes da aplicação de um choque de, respectivamente, 30% sobre o valor do índice 
Global, constituído pelas acções listadas em países da União Europeia ou da OCDE, e 
de 40% sobre o valor do índice Other, que agrupa os restantes activos considerados 
neste sub-módulo. Considerando a matriz de correlações CorrIndex: 
Tabela 1.3 – Matriz de correlações CorrIndex 
 
A carga de capital para o nível do risco accionista é obtida agregando GlobaleqMkt ,  e 





,, . (1.2) 
Por outro lado, seja VoleqMkt ,  a carga de capital para a volatilidade do risco accionista, 
que corresponde a 3% do valor total dos activos expostos ao risco accionista e sejam 
iMkt  e jMkt  as cargas de capital para o nível e para a volatilidade do risco accionista de 
acordo com as linhas e colunas da matriz de correlações CorrEq: 
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, . (1.3) 
iii. Risco Imobiliário 
O risco imobiliário é definido como o risco que decorre de alterações no nível ou na 
volatilidade dos preços de mercado dos imóveis, estando sujeitos a este risco os imóveis 
de rendimento e de uso próprio, os fundos de investimento imobiliário e as 
participações em empresas imobiliárias. 
A carga de capital para o risco imobiliário resulta da aplicação de um choque de 25% 
sobre o valor dos activos em exposição a este risco. 
iv. Risco de Spread 
O risco de spread é definido como o risco que decorre de alterações no nível e 
volatilidade das margens de crédito ao longo da estrutura temporal das taxas de juro sem 
risco, estando sujeitos a este risco as obrigações corporate, os produtos estruturados de 
crédito, os derivados de crédito e os empréstimos hipotecários (mortgages). 
Deste modo, o cálculo do requisito de capital deste sub-módulo decorre da agregação de 
dos choques sobre cada um dos quatro tipos de activos expostos ao risco de spread, cuja 








spreadspread MktMktMktMktSCR  . (1.4) 
Seja iMV
 
o valor de mercado do activo i, durationi a duração do activo i e F(ratingi) a 
função de factor de carga de capital em função da classe de rating dada por: 
Tabela 1.5 – F(ratingi) 
 
Rating AAA AA A BBB BB <BB NR
F (Rating i ) 1,0% 1,5% 2,6% 4,5% 8,4% 16,2% 5,0%
Fonte: QIS5
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O requisito de capital das obrigações corporate é obtido por: 
)( iii
bonds
spread ratingFdurationMVMkt  . (1.5) 
Seja ),( ii tenureratingdistG uma função de carga de capital que tem como variáveis a 
classe de rating e a maturidade dada por:  
Tabela 1.6 – G(Ratingi,tenurei) 
 
Seja )( iratingdistR uma função da taxa de recuperação que tem como variável a classe 
de rating dada por:  
Tabela 1.7 – R(Ratingdisti) 
 
















O requisito de capital dos derivados de crédito 
cd
spreadMkt  corresponde à variação no valor 
dos derivados decorrente de um alargamento nos spreads de crédito de 600%.
 
Seja  Exposurei a exposição total de empréstimos hipotecários à contraparte i, Securedi a 
parte da exposição à contraparte totalmente garantida por um activo imobiliário, 
sec
iRW  
G(Ratingdist,tenure) AAA AA A BBB BB B <B NR
0-1,9 anos 0,8% 1,6% 4,7% 8,1% 20,9% 41,5% 65,9% 9,7%
2-3,9 anos 1,6% 3,1% 8,1% 14,7% 34,1% 59,7% 83,3% 17,6%
4-5,9 anos 2,3% 5,0% 10,9% 20,3% 43,0% 68,2% 88,4% 24,2%
6-7,9 anos 3,5% 7,4% 14,0% 25,2% 50,4% 73,3% 90,7% 30,2%
> 8 anos 4,7% 9,7% 17,1% 30,2% 56,2% 77,1% 91,9% 36,2%
Fonte: QIS5
R(Ratingdist) AAA AA A BBB BB B <B NR
Taxa de Recuperação 50% 45% 40% 35% 30% 25% 20% 35%
Fonte: QIS5
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e secuniRW  os riscos ponderados para a parte garantida e para a restante parte, 











v. Risco Cambial 
O risco cambial é definido como o risco que decorre de alterações no nível ou na 
volatilidade das taxas de câmbio, estando sujeitos a este risco todos os activos expressos 
em moeda estrangeira. 
A carga de capital para o risco cambial resulta da aplicação de um choque de 25% sobre 
o valor dos activos expostos a este risco. 
vi. Risco de Concentração 
O risco de concentração é definido como o risco que decorre quer da falta de 
diversificação da carteira de activos, quer de uma importante exposição ao risco de 
incumprimento por parte de um único emitente de valores mobiliários ou de um grupo 
de emitentes coligados, estando sujeitos a este risco todos os activos considerados nos 
submódulos accionista, taxa de juro, imobiliário e spread, com excepção dos títulos de 
dívida pública ou equiparada emitidos por países da União Europeia ou da OCDE na 
moeda do país emitente, ou por bancos de desenvolvimento multilateral e organizações 
internacionais, nos termos da Directiva Comunitária 2006/48/EC, de 14 de Junho. 
O requisito de capital deste risco decorre da agregação do requisito de concentração 
financeiro e do requisito de concentração imobiliário. 
Estão sujeitos a requisito de capital de concentração financeira todos os activos expostos 
ao risco accionista, ao risco de taxa de juro e ao risco de spread, cuja contraparte tenha 
uma exposição (fini) no total dos activos considerados para efeitos de apuramento do 
requisito de capital total deste sub-módulo, incluindo os títulos de dívida pública e 
equiparada, que exceda um limite específico de concentração (CT) determinado em 
função da sua notação de rating, conforme a Tabela seguinte:  
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Tabela 1.8 – Limites de Concentração 
 
Seja o parâmetro gi função da notação de rating da contraparte i em conformidade com a 
Tabela seguinte:  
Tabela 1.9 – Parâmetro gi em Função do Rating 
 



















 ;0max, . (1.8) 
O requisito de capital de concentração financeiro agregado, considerando uma 
correlação de 0,25 entre cada uma das contrapartes i é obtido por: 




iifinãoConcentraç ConcConcConcSCR . (1.9) 
Por outro lado, estão sujeitos a requisito de capital de concentração imobiliária todos os 
activos expostos ao risco imobiliário que excedam 10% do valor total dos activos 
considerados para efeitos de apuramento do requisito de capital total deste sub-módulo, 











BB ou inferior 0,73
Fonte: QIS5
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Seja iimob a exposição do activo imobiliário i e iimobConc ,  o requisito de capital de 
concentração imobiliário individual desse activo, obtido por: 
  1,0;0max120  iimob,i imob,Conc . (1.10) 






,, . (1.11) 
Sejam finãoconcentraçSCR ,  e imobãoconcentraçSCR ,  as cargas de capital para o risco de 
concentração financeiro e para risco de concentração imobiliário de acordo com as 
linhas e colunas da matriz de correlações CorrImob: 
Tabela 1.10 – Matriz de correlações CorrImob 
 





,,, . (1.12) 
1.1.2. Pilar II 
Ainda que a fórmula-padrão de cálculo do SCR incorpore um número significativo de 
riscos, existem outros riscos adicionais, como o risco estratégico, o risco reputacional e 
o risco de liquidez que, pela sua natureza, não se encontram abrangidos por não serem 
facilmente quantificáveis.  
Neste sentido, o Solvência II estabelece que todas as Empresas de Seguros devem ser 
submetidas a um processo de auto-avaliação do risco e solvência (ORSA) abrangendo 
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Os requisitos qualitativos surgem assim como um complemento dos requisitos 
quantitativos previstos no Pilar I, colocando a ênfase na implementação pelas 
Seguradoras de sistemas de governação robustos, os quais devem incluir sistemas de 
gestão de riscos e de controlo interno e integrar importantes funções-chave, 
nomeadamente a função de gestão de riscos, de compliance, actuarial e de auditoria 
interna.  
No contexto do denominado processo de revisão de supervisão (SRP), o novo regime 
promove ainda a harmonização dos procedimentos, metodologias e ferramentas a nível 
europeu, e reforça de forma significativa os mecanismos de cooperação entre as 
autoridades dos Estados Membros, sobretudo na esfera da supervisão de grupos de 
seguros.  
O processo de supervisão pretende assim assegurar a monitorização dos operadores e a 
identificação de potenciais ameaças resultantes não só do tipo de actividade, da situação 
financeira e do perfil de risco, mas também as que emergem da estrutura organizacional, 
dos sistemas de gestão de riscos e de controlo interno, e outras especificidades que se 
percepcionem relevantes.  
Neste âmbito, as autoridades de supervisão terão poder para exigir um montante de 
capital adicional (capital add-on), a acrescer ao SCR calculado pela empresa, sempre 
que se considerar que o SCR, determinado pela fórmula-padrão ou por um modelo 
interno, não reflicta de forma apropriada o perfil de risco da Seguradora, ou que possam 
existir problemas ao nível do sistema de governação. 
1.1.3. Pilar III 
O Pilar III centra-se nos princípios de transparência e de disciplina de mercado, 
mediante a divulgação pública de informação clara e concisa, que permitam assegurar 
uma tomada de decisão informada pelos consumidores.  
A sua implementação será efectuada pela publicação de um relatório anual sobre a 
situação financeira e de solvência, que facultará a informação necessária para a 
avaliação do negócio, da performance da empresa e das estruturas de governação, e que 
incluirá, para cada categoria, informação sobre os montantes de exposição ao risco, 
situações de concentração, estratégias de mitigação e análises de sensibilidade.  
O novo regime vai exigir ainda a divulgação pública de informação com um âmbito 
mais alargado e mais sensível, salientando-se os requisitos de capital (MCR e SCR), 
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eventuais situações de insuficiência de cobertura desses requisitos e o capital add-on 
imposto pela autoridade de supervisão, se for o caso. 
1.2. Risco de Liquidez 
1.2.1. O Risco de Liquidez no Âmbito da Actividade Seguradora 
O risco de liquidez afigura-se como um dos riscos mais importantes ao nível da 
solvência das Empresas de Seguros, reflectindo numa forma simplista, os recursos 
disponíveis e a capacidade que a Seguradora tem de gerar fluxos financeiros suficientes 
para assegurar o cumprimento das suas responsabilidades, no momento em que estas se 
tornam devidas. 
As situações de insolvência que se verificaram no passado afectaram maioritariamente 
Seguradoras do ramo de Vida, em resultado da perda de confiança dos tomadores de 
seguros na Empresa, reflectindo-se tal comportamento em volumes massivos de 
resgates de seguros financeiros com garantias de taxas de rendimento, sem que a 
Empresa de Seguros tenha tido a capacidade de libertar os meios necessários para 
proceder ao pagamento dos montantes devidos. 
Regra geral, esta incapacidade decorreu do facto dos activos, que se encontravam a 
representar as provisões técnicas destes seguros, serem ilíquidos no curto prazo, o que 
deu origem a elevadas perdas aquando da sua liquidação. Nos restantes casos, o 
financiamento da tesouraria de curto prazo, muitas das vezes, contraído para fazer face à 
incapacidade de realizar activos ilíquidos sem perdas consideráveis, acarretou juros 
elevados, cujo pagamento se tornou insustentável de cumprir junto dos credores, 
conduzindo as empresas à insolvência.  
Embora menos usuais, destacam-se igualmente como potenciais acontecimentos que 
podem afectar a liquidez duma Seguradora, colocando-a em risco de insolvência, 
sinistros com indemnizações de elevados montantes, problemas operacionais na 
cobrança dos prémios junto dos tomadores de seguros, falências de bancos onde estão 
depositados os títulos e margin calls de contratos de derivados. 
No âmbito do novo regime de Solvência, o risco de liquidez apenas é enquadrado nos 
termos do Pilar II, numa vertente de exigência qualitativa de critérios a cumprir pela 
Empresa de Seguros. 
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1.2.2. O Risco de Liquidez Enquanto Componente do Risco de Mercado 
Enquanto componente do risco de mercado, o risco de liquidez pode ser definido como 
o risco de perda associada aos custos de liquidação de uma posição num determinado 
activo resultantes do intervalo existente entre o preço de compra (bid) e o preço de 
venda (ask), doravante denominado de spread bid/ask, da quantidade envolvida na 
transacção e do respectivo tempo de execução.    
O preço bid corresponde ao preço máximo que o market maker está disposto a pagar 
num momento específico por uma determinada quantidade de um activo, enquanto que 
ao invés, o preço ask respeita ao preço mínimo que o market maker está disposto a 
vender uma quantidade desse mesmo activo. 
O spread bid/ask representa assim a compensação para o market maker pela garantia de 
execução imediata das ordens pretendidas, medindo o custo de venda e recompra 
subsequente, ou vice-versa, num curto período de tempo. Deste modo, considerando que 
o preço médio, que corresponde à média do preço de compra e do preço de venda, 
traduz o justo valor do activo, nos custos de uma transacção apenas deverá estar 
reflectido metade do spread bid/ask. 
A amplitude do spread depende dos custos de processamento das ordens de transacção 
pelos market makers, da quantidade e da volatilidade dessas mesmas ordens, mas 
também do potencial risco de existência de informação privilegiada não divulgada 
publicamente que possa influir sobre o valor do activo. 
Segundo Bervas (2006), a liquidez de um mercado pode ser caracterizada atendendo à 
amplitude do spread bid/ask, à profundidade do mercado, ou seja, ao volume que pode 
ser negociado sem alterar os actuais preços de mercado, e ainda, ao tempo necessário 
para que o preço de um determinado activo retome o valor que apresentava antes da 
execução de uma transacção específica, usualmente designado por market resilience. 
A primeira característica é entendida como uma medida directa de avaliação dos custos 
de transacção, enquanto as restantes constituem indicadores da capacidade do mercado 
em absorver volumes significativos sem afectar os preços dos activos de forma 
substancial. 
Na Figura 1.2 o spread bid/ask está representado entre os pontos Ap e Bp. As 
quantidades 0A e 0A’ correspondem aos montantes que podem ser transaccionados aos 
actuais preços de compra e de venda. Para além dos pontos A e A’ as quantidades 
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transaccionadas provocam um impacto nos preços de equilíbrio de mercado, dando 
origem a um alargamento do spread bid/ask. A velocidade de ajustamento a esses 
preços encontra-se representada pela resilience. 
 














        Fonte: Bervas A. (2006) 
 
Bangia et al. (1999) consideram que o preço de um activo incorpora não apenas o risco 
de mercado decorrente das flutuações dos preços, taxas de juro e taxas de câmbio, mas 
também o risco de liquidez nas suas componentes exógena e endógena. 
O risco de liquidez exógeno, implícito no spread bid/ask, é idêntico para todos os 
investidores, uma vez que decorre das características do mercado onde o activo é 
transaccionado, não sendo passível de ser controlado. O risco de liquidez endógeno está 
directamente relacionado com o efeito que a negociação de uma determinada posição 
pode exercer sobre os preços de mercado, isto é, no impacto do volume negociado sobre 
o spread bid/ask, afigurando-se assim como um risco susceptível de mitigação por via 
de estratégias de liquidação.  
Shamroukh (2000) define estas duas componentes como risco de liquidez de mercado e 
considera, ainda a existência do risco de liquidez de cash flows, conceptualmente visto 
como o risco associado à necessidade de liquidação imediata de posições significativas 
para cumprimento de responsabilidades no curto prazo.  
Conforme é ilustrado na Figura 1.3 estas duas vertentes do risco de liquidez  
interligam-se na medida em que, as instituições financeiras estão expostas ao risco de 
 Ask Price  Ap 




                                              Venda     Compra                      
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liquidez de mercado quando têm de liquidar parte da sua carteira de activos para 
assegurar o cumprimento das suas responsabilidades no curto prazo. 
Na prática, uma empresa de seguros, ainda segundo Shamroukh (2000), apenas poderá 
atingir uma situação de insolvência decorrente da sua exposição ao risco de liquidez, 
quando detém activos ilíquidos para fazer face a responsabilidades de curto prazo, pelo 
que, se uma parte substancial dos seus activos estiver investida em depósitos ou 
instrumentos financeiros de curto prazo não subsiste risco de liquidez. 
 









             
            Fonte: Bangia et al. (1999) e Shamroukh (2000) 
 
1.2.3. Medição do Risco de Liquidez 
Ao longo dos últimos anos foram efectuados diversos estudos com o intuito de medir o 
risco de liquidez nos mercados financeiros. Consequentemente surgiram inúmeras 
propostas de medidas para avaliação deste risco construídas a partir da informação 
disponível sobre os preços e sobre o volume diário dos títulos. 
Estas medidas podem ser agregadas em dois conjuntos em função da vertente do risco 
de liquidez que se pretenda avaliar. Assim, um primeiro conjunto, que pode ser 
designado por medidas de spread, procura avaliar o risco de liquidez exógeno, enquanto 
o segundo grupo, entendido como medidas de impacto sobre os preços, pretende medir 
o risco endógeno.  
Atendendo à informação disponível para a maioria dos investidores, as medidas de 
spread são mais fáceis de calcular e, para o pequeno investidor, revelam-se suficientes. 
No entanto, para os investidores institucionais, que transaccionam elevados volumes, 
Risco de  
Mercado 
Risco de  
Preço 






Risco de  
Cash Flow 
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este conjunto de medidas subestima o risco de liquidez, uma vez que não tem em conta 
o impacto do volume nos preços.  
Por outro lado, as medidas de impacto sobre os preços, pelo facto de serem calculadas à 
posteriori, podem não se revelar bons indicadores para previsão de tendências futuras.  
Deste modo, conclui-se que, no campo teórico, ambos os conjuntos de medidas devem 
ser utilizados numa perspectiva integrada e de complementaridade, uma vez que, apesar 
de se observar alguma correlação entre as medidas de cada um dos conjuntos, o mesmo 
não se verifica entre medidas dos dois grupos. 
Nos dois sub-pontos que se seguem sintetizam-se as principais medidas utilizadas por 
diversos autores nos respectivos estudos efectuados sobre a mensuração do risco de 
liquidez. 
1.2.3.1. Medidas de Spread 
A maioria das medidas apresentadas exige cálculos simples e céleres, uma vez que 
requerem informação que está amplamente disponível em tempo real. A sua 
interpretação é intuitiva e imediata, na medida em que o grau de liquidez será tanto 
maior quanto menor for o valor apresentado por estas medidas. 
Estes indicadores apresentam como principal limitação o facto de não reflectirem a 
profundidade do mercado sobre os custos directos de liquidação. 
 
i) Spread Bid/Ask 
Este indicador mede a diferença entre o preço de venda ( AskP ) e o preço de compra  
( BidP ): 
BidAsk PPAskBidSpread / . (1.13)  
ii) Quoted spread percentage (Qspread) 
Este indicador mede a diferença entre o preço de venda e o preço de compra em termos 







 . (1.14)  
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iii) Effective percentage half-spread (Espread) 
Este indicador utilizado por Korajczyk e Sadka (2008), mede o valor absoluto da 
diferença entre o preço de transacção ( tP ) e o preço médio do activo, em função do 







 . (1.15)  
iv) Effective spreadTAQ (EspreadTAQ)  
Este indicador calculado pela New York Stock Exchange Trades and Automated Quotes 
Database (TAQ), mede o spread bid/ask considerando o dobro do valor absoluto do 















)(P)(PEspread ln2lnln2 . (1.16)  
v) Roll (c) 
Este indicador apresentado por Roll (1984) estima o effective spread bid/ask 
considerando a covariância das variações dos preços ( ),( 1 tt PPCov ): 
0),(  se ,),(2 11   tttt PPCovPPCovc . (1.17)  
vi) Effective Tick  
Este indicador desenvolvido por Holden (2009) e Goyenko et al. (2009), representa o 
rácio entre a probabilidade média ponderadas dos spreads efectivos e o preço médio no 
intervalo de tempo i (
iP ). Seja js  o conjunto de spreads efectivos com as 
correspondentes probabilidades 
^















. (1.18)  
vii) Holden (
HS ) 
Este indicador desenvolvido por Holden (2009) representa a média ponderada dos 
possíveis spreads. Seja 
js  o conjunto de spreads efectivos com as correspondentes 
probabilidades 
j  então: 
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 . (1.19)  
viii) LOT  
Este indicador apresentado por Lesmond et al. (1999) mede a diferença entre a 
percentagem de custos de transacção associados a uma operação de venda (
2j ) e a 
percentagem de custos de transacção associados a uma operação de compra (
1j ): 
12 jjLOT   . (1.20)  
ix) Zeros 
Este indicador apresentado por Lesmond et al. (1999) representa a proporção do número 
dias com rendibilidade nula num mês: 
nsaisrvações menº de obse
nulaibilidade s com rendnº  de dia
Zeros  . (1.21)  
x) Zeros2 
Este indicador apresentado por Lesmond et al. (1999) representa a proporção do número 
dias com volume e rendibilidade nula num mês: 
nsaisrvações menº de obse
ulabilidade nme e rendis com volunº  de dia




1.2.3.2. Medidas de Impacto 
Estas medidas procuram ultrapassar a principal limitação das medidas de spread, 
incluindo a profundidade do mercado na avaliação do risco de liquidez. 
Todavia, a informação necessária para a respectiva estimação, na maioria dos casos, é 
difícil de obter, sobretudo em tempo real, ou não é fiável, inviabilizando o seu cálculo. 
Para as cinco primeiras medidas que a seguir se apresentam quanto maior o seu valor, 
maior será o nível de liquidez, ao passo que para as três restantes se verifica uma 
relação inversa.  
i) Quote Size  
Esta medida indica a quantidade oferecida e a quantidade pretendida, para os actuais 
preços de venda e compra, respectivamente.  
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ii) Trade Size  
Esta medida indica as quantidades oferecida e pretendida transaccionadas, para os 
respectivos preços de venda e compra, respectivamente.  
iii) Trading Volume  
Esta medida indica o volume transaccionado.  
iv) Trading Frequency  
Esta medida representa o número de transacções executadas para um determinado 
intervalo de preços.  
v) Liquidity 
Este indicador utilizado por Amihud et al. (2002) e Goyenko et al. (2009), representa a 
relação entre o volume e a rendibilidade de um activo. Seja, 
ir  a rendibilidade diária do 
activo i, superior a zero, e 
















vi) Kyle’s ( ) 
Este indicador apresentado por Kyle (1985) evidencia a sensibilidade dos preços dos 
activos face às quantidades transaccionadas. Sejam 
tP  as variações dos preços, tNVOL  
a diferença entre a quantidade de ordens compradoras e as ordens vendedoras no 
período t, 
t  o erro aleatório e  o parâmetro que indica a capacidade do mercado em 
absorver transacções de volumes significativos: 
 
ttt NVOLP   . (1.24)  
vii) Illiquidity  
Este indicador apresentado por Amihud et al. (2005) representa o impacto no preço dos 
activos tendo em consideração o respectivo volume. Seja, 
ir  a rendibilidade diária do 
activo i e 
iVolume , superior a zero, o volume diário do activo i expresso em unidades 
monetárias:  
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. (1.25)  
viii) Extendend Illiquidity  
Esta medida desenvolvida por Goyenko et al. (2009), representa a média diária do 
spread bid/ask em função da média diária do volume expresso em unidades monetárias, 





meia do volumédia diár
ad bid/askia do spremédia diár
yIlliquiditExtended  . (1.26)  
 
1.2.4. Incorporação do Risco de Liquidez no Risco de Mercado 
Na última década, o VaR tornou-se numa medida de referência na avaliação do risco de 
mercado e na gestão do risco de investimento, representando uma estimativa da perda 
potencial máxima que um activo ou carteira de activos pode sofrer num determinado 
período de tempo, para um dado nível de confiança. 
Enquanto medida de avaliação do risco de mercado é tradicionalmente calculado 
considerando apenas como variáveis o risco de taxa de juro, o risco de preço e o risco 
cambial. 
O VaR não incorpora assim o risco de liquidez enquanto componente do risco de 
mercado, uma vez que, assume o pressuposto de que a liquidação de um activo não tem 
impacto sobre os preços de mercado.  
No entanto, no caso de activos ilíquidos, tal hipótese é redutora, uma vez que, quanto 
menor for o tempo disponível para proceder à sua liquidação, maiores serão os custos 
associados à iliquidez, que se irão repercutir no preço de venda.  
A Figura 1.4 apresenta esta relação entre o VaR e o tempo necessário para proceder à 
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            Fonte: Le Saout E. (2002) 
 
Tendo presente este conceito, alguns gestores de risco incorporam o risco de liquidez no 
VaR, utilizando de forma simplista determinadas técnicas ad hoc no seu cálculo.  
A primeira destas técnicas, apresentada por Lawrence e Robinson (1995), adiciona ao 
horizonte temporal de cálculo do VaR, o tempo previsto pelo investidor para a 
liquidação da posição no activo.  
Esta abordagem apresenta contudo, limitações significativas, pelo facto de não 
incorporar a volatilidade do spread bid/ask do activo, de assumir o pressuposto de que a 
liquidação total da posição se verifica numa só transacção apenas no final do período 
previsto, e ainda, no caso de uma carteira de activos, de considerar o mesmo horizonte 
temporal para todos os títulos, não tendo em conta as especificidades individuais de 
cada um.  
A segunda opção, também comummente utilizada pela indústria, consiste em adicionar 
ao VaR metade da média do spread bid/ask, embora este procedimento também se possa 
considerar insuficiente, na medida em que não considera igualmente a volatilidade do 
spread bid/ask ao longo do tempo. 
Procurando ultrapassar estas limitações Bangia et al. (1999) desenvolveram um modelo 
para o cálculo do VaR centrado na avaliação do risco de liquidez exógeno.  
Na perspectiva destes autores o preço médio utilizado na metodologia tradicional de 
cálculo do VaR é insuficiente para reflectir o nível de risco, pelo que se deve atentar 
também à amplitude da diferença entre este preço e o possível preço de venda, 
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Bangia et al. (1999) estimam assim o VaR considerando a incerteza que resulta da 
rendibilidade dos activos mas também, a incerteza decorrente do risco de liquidez.  
Le Saout (2002) demonstra que o risco de liquidez endógeno também é significativo, 
apresentando uma extensão do modelo de Bangia et al. (1999). Na sua proposta, que 
procura capturar o efeito da liquidação de quantidades significativas, o autor substitui o 
spread bid/ask, enquanto medida do risco de liquidez, pela média ponderada do spread 
bid/ask, utilizando como ponderador a profundidade dos respectivos preços de compra e 
de venda. 
Shamroukh (2000) fez incidir o seu estudo sobre estratégias óptimas de liquidação, 
enquanto factor de mitigação do risco de liquidez endógeno. A sua abordagem 
considera um tradeoff entre a média e a variância dos preços de venda dos activos, ou 
seja, quanto maior a média, maior será a volatilidade dos preços e vice-versa.  
Na realidade, os custos de liquidação são tanto maiores quanto mais célere for a 
liquidação de uma posição, mas por sua vez, a volatilidade dos preços é menor. Deste 
modo, a estratégia óptima será aquela que minimizar o VaR, a qual depende da 
sensibilidade da volatilidade e da liquidez endógena dos activos ao tempo necessário 
para a liquidação da posição. 
Neste contexto, o autor concluiu que os activos com custos de liquidação reduzidos 
deverão ser liquidados o quanto antes, uma vez que, o efeito da média sobre o VaR é 
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2. Metodologia e Dados 
2.1. Metodologia Aplicada 
A metodologia de base utilizada no presente estudo para mensurar o risco de liquidez 
foi a apresentada por Bangia et al (1999) no documento de trabalho denominado 
“Modeling Liquidity Risk, With Implications for Traditional Market Risk Measurement 
and Management”. 
Bangia et al. (1999) incorporam o risco de liquidez no VaR com recurso a um modelo 
simples denominado LVaR e definido por:  
 
LVaRVaRLVaR  . (2. 1)  
Para o cálculo da primeira componente (VaR), este modelo segue uma abordagem 
paramétrica com um ajuste para caudas pesadas, assente nos pressupostos de que as 
rendibilidades históricas diárias dos activos seguem uma distribuição normal e que o 
seu valor esperado diário é nulo.   
Seja tP  
o preço médio do activo no momento t,  a volatilidade do activo,  o nível de 
confiança e o factor de correcção para distribuições leptocúrticas. Deste modo, o VaR 
segundo Bangia et al. (1999) pode ser definido como:  
  )(11  Nt ePVaR . (2. 2)  
No cálculo da segunda componente ( LVaR ), Bangia et al. (1999) mensuram apenas o 
risco de liquidez exógeno inerente às situações extremas de mercado, negligenciando o 
risco de liquidez endógeno. Seja S
 














. (2. 3)  
Seja tP  
o preço médio do activo no momento t,   a volatilidade do quoted spread 
percentage e   o factor que garante o nível de confiança desejado do VaR. O risco de 
liquidez de Bangia et al. (1999) é dado pela seguinte expressão: 
    SPVaR tL
2
1
. (2. 4)  
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Enquanto medida de avaliação do risco de mercado, o modelo de Bangia et al. (1999) 
apresenta como principais limitações a assunção da hipótese de que o VaR e o LVaR  
são 
perfeitamente correlacionados e o facto de não considerar o risco de liquidez endógeno. 
O primeiro pressuposto assume a ocorrência de eventos extremos em simultâneo, o que 
pode conduzir a uma sobrestimação do risco, pelo que poderia ser considerado no 
modelo a correlação entre as duas componentes. Ao invés, a segunda limitação que se 
traduz numa subestimação do risco, poderia ser ultrapassada com a incorporação de 
medidas de impacto.  
No entanto, tendo presente os objectivos deste estudo, considerando a informação 
disponível e atento às limitações desta metodologia na interpretação dos resultados 
obtidos, optou-se por medir o risco de liquidez seguindo a abordagem de Bangia  
et al. (1999). 
Numa primeira fase procedeu-se à medição individual do risco de liquidez tendo-se, 
utilizado, para o efeito, o LVaR  de Bangia et al. (1999), assumindo-se, no entanto, como 
pressuposto que o quoted spread percentage segue uma distribuição normal:  
     )(
2
1 1NSPVaR tL . (2. 5)  
Considerou-se ainda um intervalo de confiança de 99,5% e um horizonte temporal de 
um ano, em linha com os pressupostos assumidos pelo regime Solvência II. 
Na segunda fase, estimou-se o risco de liquidez agregado por cada Empresa de Seguro, 
ponderado pela representatividade de cada um dos activos no total da respectiva 
carteira. Para tal, assumiu-se que existe uma correlação positiva perfeita entre o risco de 
liquidez da totalidade dos títulos. 
O terceiro passo consistiu no cálculo do VaR com recurso à ferramenta PVAR do 
terminal de informação financeira Bloomberg. 
À semelhança do modelo de Bangia et al. (1999) esta ferramenta segue uma abordagem 
paramétrica, assente no pressuposto de que as rendibilidades históricas diárias dos 
activos seguem uma distribuição normal com média nula.  
O método do Bloomberg começa por proceder à identificação e mapeamento dos 
factores de risco para cada um dos títulos. Estes factores são agregados em três classes 
de risco: taxa de juro, preço e cambial. 
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Ao nível do risco de taxa de juro são mapeados os cash-flows das obrigações por 
vértices de maturidade definidos para 1, 3 e 6 meses, e 1, 2, 3, 4, 5, 7, 9, 10, 15, 20 e 30 
anos.  
No processo de mapeamento, os cash-flows a ocorrer ao longo do período até à 
maturidade são afectos de forma sucessiva ao vértice anterior e posterior, mais 
próximos, sendo decompostos de forma a manter a variância original do cash-flow.  
Seja ca,  o coeficiente de correlação linear entre os rendimentos dos vértices a e c, 
ca  ,  o desvio padrão dos vértices conhecidos, b  o desvio padrão do vértice a 
mapear, esta metodologia irá determinar o coeficiente de interpolação linear  , que 




22 )1()1(2   . (2. 6)  
O valor a afectar ao vértice a será dado por:  
ba VV  . (2. 7)  
O valor a afectar ao vértice c será dado por:  
bc VV )1(  . (2. 8)  
Em termos de risco de preço, o mapeamento é efectuado por índice accionista de 
referência, considerando-se um único cash-flow a ocorrer no momento actual. O valor 
mapeado (A) corresponde ao produto do beta da acção face ao índice accionista de 
referência  pelo valor aplicado no título (V): 
VA   . (2. 9)  
No que respeita ao risco cambial, o mapeamento é efectuado por divisa, considerando-
se um único cash-flow a ocorrer no momento actual. O valor mapeado corresponde ao 
somatório dos cash-flows descontados no caso de uma obrigação e ao valor actual de 
mercado no caso de uma acção. 
Uma vez mapeados os diferentes riscos por vértice de maturidade, por índice de 
referência e por divisa, são determinadas as respectivas volatilidades individuais ( n ) 
para o horizonte temporal (h) definido, obtendo-se o VaR individual para cada uma 
destas três componentes: 
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, )(  

. (2. 10)  
O cálculo do VaR global consiste na agregação dos valores investidos por vértice de 
maturidade, índice de referência e divisa (Vn) a partir da matriz de  
variâncias-covariâncias estimada para o horizonte temporal h ( h ) e do vector coluna 
com os n pesos relativos de cada componente.  
Seja hS  a matriz diagonal de desvios padrão das rendibilidades de cada vértice, índice e 
divisa, e 
h a matriz de correlações entre as rendibilidades dos mesmos, a matriz de 
variâncias-covariâncias é dada por: 
hhh S . (2. 11)  




 (2. 12)  
No apuramento das volatilidades e das correlações, o Bloomberg utiliza um processo de 
médias móveis exponenciais ponderadas com um decay factor que determina o nível de 
perda de relatividade das observações mais antigas em prol das mais recentes.  
No âmbito deste estudo testaram-se duas hipóteses, considerando-se o decay factor 
padrão de 6%, habitualmente utilizado pelos gestores de risco, e ainda um decay factor 
de 0%, que pressupõe que todas as observações têm a mesma significância, tendo em 
face dos resultados obtidos, a selecção recaído sobre a primeira hipótese para efeitos de 
análise comparativa com o VaRL.  
A base de dados do Bloomberg para o cálculo do VaR contém apenas informação 
histórica relativa aos últimos três anos, sendo a mesma actualizada diáriamente. 
Num quarto passo, após o apuramento do VaR global para cada uma das Empresas de 
Seguros, procedeu-se ao cálculo do LVaR agregando-se o VaR e o LVaR , avaliando-se 
assim o impacto do risco de liquidez no risco de mercado ajustado. Para o efeito, como 
já referido, assumiu-se a hipótese de Bangia et al. (1999) de que ambas as componentes 
têm uma correlação positiva perfeita. 
O último passo deste estudo, visou a identificação dos determinantes do risco de 
liquidez da carteira obrigacionista analisada, incluindo os produtos estruturados. Com 
esse propósito, analisou-se o risco de liquidez considerando a maturidade, o número de 
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anos desde a data de emissão, o rating, a volatilidade, o tipo de cupão, o valor do cupão, 
o sector de actividade e o tipo de dívida, com recurso a modelos de regressão linear.  
2.2. Caracterização das Carteiras de Activos  
O presente estudo incidiu sobre as carteiras de activos das Empresas de Seguros sob a 
supervisão do Instituto de Seguros de Portugal. Tal como previsto no regime  
Solvência II, excluíram-se do âmbito desta análise as carteiras de activos em que o risco 
de investimento é por conta do tomador do seguro. 
Esta análise, efectuada à data de 15 de Março de 2010, abrangeu um universo de 45 
Seguradoras (7 Mistas, 23 Não Vida e 15 Vida) e teve por base a informação reportada 
ao Instituto de Seguros de Portugal para efeitos de supervisão prudencial, com 
referência a 31 de Dezembro 2009, informação esta também divulgada ao público nos 
respectivos relatórios e contas das empresas.  
Nas Figuras e nas Tabelas de resultados as Empresas de Seguros de actividade não vida 
são identificadas pela letra N, as vida pela letra V, as mistas pela letra M e a carteira de 
mercado pela letra T. 
Conforme se pode observar na Figura 2.1, no final do exercício de 2009, a componente 
obrigacionista, incluindo os produtos estruturados, representa cerca de 79,9% da carteira 
de mercado. As emissões de dívida do sector privado merecem a preferência das 
decisões de investimento (45,5%), seguidas das aplicações em dívida pública (26,7%). 
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No que se refere à comparação das políticas de investimento das diversas seguradoras é 
possível observar na Figura 2.2 a existência de perfis distintos quanto às decisões e 
políticas de investimento, sendo de destacar: 
 empresas que investem quase exclusivamente ou maioritariamente em dívida 
pública – M6 (92%), V11 (79%), N2 (74%) e V1 (72%); 
 empresas que investem preferencialmente em dívida privada, incluindo produtos 
estruturados – N22 (77%), N17 (73%), N9 (73%), M1 (73%), N20 (72%), M2 
(71%) e V4 (70%); 
 empresas que assumem uma exposição moderada ou significativa ao mercado 
accionista – N6 (25%), N5 (16%) e N14 (15%);  
 empresas em que o sector imobiliário assume um peso significativo – N8 (49%), 
N3 (35%), N7 (27%) e N5 (24%). 
O recurso a produtos estruturados que, globalmente, representam apenas 7,7% da 
carteira de investimentos, assume, no entanto, um peso significativo na M1 (36%), na 
V5 (20%), na N9 (20%), na V10 (18%) e na N21 (16%).  
O investimento em fundos de investimento mobiliário não é significativo no mercado, 
mas individualmente, destaca-se na N17 (25%) e na M7 (18%). 
Refira-se ainda que existe um nível de concentração significativo no mercado 
segurador, com natural impacto na composição da carteira de mercado. 
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Considerando os propósitos do presente estudo, bem como a representatividade de cada 
classe de activo, seleccionaram-se apenas os títulos de dívida privada e pública, os 
produtos estruturados e as acções, conjunto este doravante denominado de carteira 
seleccionada, a qual, no final do exercício de 2009, representava 83,4% do total dos 
activos da carteira de mercado. 
A informação histórica dos preços dos títulos (preço bid, preço mid e preço ask) foi 
obtida no terminal de informação financeira Bloomberg, para o período compreendido 
entre 1 de Janeiro de 2000 e 15 de Março de 2010, num total de 2.661 dias de 
observação. 
No sentido de conferir fiabilidade e robustez aos resultados do estudo, apenas foram 
considerados os títulos com um mínimo de 10% do total de observações possíveis no 
período em análise, ou um mínimo de 100 observações desde 1 de Janeiro de 2007.  
Deste modo, a análise incidiu sobre 2.725 títulos, num total de 3.110.931 observações, 
que se traduz numa média de 1.142 (4,5 anos) observações por título. Por sua vez, a 
média por título, do rácio entre observações efectuadas e o número de dias passíveis de 
observação no período em análise, é de cerca de 93,2%. 
 
Figura 2.3 – Número de Observações em Anos por Título  
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Figura 2.4 – Número de Observações em Função do Número de Dias Possíveis 
 
 
Conforme se observa na Figura 2.5, o conjunto de 2.725 títulos, doravante denominado 
de carteira analisada representa 81,2% da carteira seleccionada e 67,8% da carteira de 
mercado.  




Individualmente, apenas seis seguradoras apresentam uma carteira analisada que 
representa menos de 75% da carteira seleccionada, sendo que destas só três estão abaixo 
dos dois terços, a saber: M1 (66,7%), N5 (66,4%), V10 (66%), V7 (62%), N6 (43,9%) e 
N20 (33,4%). 
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A carteira analisada está exposta em 45,4% ao sector financeiro e em 37,1% ao sector 
governamental, sendo que apenas 3,9% dos activos estão expostos ao risco cambial. 
À data de análise, a componente obrigacionista tem uma idade média de 4,3 anos desde 
a data de emissão e uma maturidade média de 6,5 anos, sendo de destacar as 
maturidades elevadas dos produtos estruturados (média de 17,4 anos). Apresenta um 
rating médio próximo de A, semelhante ao observado para a divida privada, enquanto 
que a dívida pública está mais perto de uma notação AA e, ao invés, os produtos 
estruturados estão entre A e BBB. 
Note-se que, o apuramento do rating médio foi efectuado com base nas notações da 
Standard & Poors, da Moddy’s e da Fitch, tendo-se calculado a média das mesmas. O 
arredondamento quando necessário foi efectuado por excesso. A tradução para uma 
escala numérica das notações considerou a seguinte correspondência: AAA-1, AA-2,  
A-3, BBB-4, NR-5 e inferior a BBB-6. 
O peso das obrigações com cupão fixo representa 73,8% do total dos títulos de 
rendimento fixo e o cupão médio situa-se nos 3,8%. 
 




































































































































Nº de Títulos 1.760 468 196 301 2.725
Anos 3,8 6,0 4,8 n.a. 4,3
Maturidade Média 5,1 7,4 17,4 n.a. 6,5
Rating  Médio 2,8 2,4 3,5 n.a. 2,8
Cupão Médio 4,0% 3,6% 2,8% n.a. 3,8%
% Sector Financeiro 73,3% n.a. 95,4% 18,9% 45,4%
% Cupão Fixo 69,0% 98,9% 2,1% n.a. 73,8%
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A Tabela 2.2 sintetiza os mesmos indicadores para as carteiras analisadas de cada uma 
das Seguradoras. 
 





















M1 181 1,6% 1,6 6,8 1,3 1,8% 59,8% 50,1%
M2 271 2,4% 3,6 5,1 1,8 3,2% 95,3% 27,0%
M3 753 29,1% 6,6 6,5 4,2 5,0% 61,7% 59,4%
M4 403 4,7% 3,0 3,3 2,1 2,7% 58,3% 59,2%
M5 195 2,9% 1,9 3,3 1,2 2,0% 89,5% 32,6%
M6 19 1,3% 0,3 0,3 0,1 0,2% 100,0% 1,1%
M7 103 1,5% 1,7 1,4 0,9 0,8% 78,2% 27,4%
N1 91 0,6% 1,5 1,3 0,5 0,9% 94,6% 15,1%
N2 109 1,9% 1,3 1,0 0,6 1,0% 95,4% 9,0%
N3 65 0,0% 0,5 0,9 0,4 0,4% 69,2% 26,8%
N4 92 0,4% 1,1 1,3 0,6 0,8% 79,0% 40,2%
N5 333 0,6% 2,5 3,6 1,9 1,4% 53,5% 50,5%
N6 97 1,1% 0,6 1,3 0,7 0,7% 48,2% 54,7%
N7 61 0,1% 0,7 1,1 0,4 0,5% 67,5% 30,9%
N8 51 0,1% 0,7 1,5 0,3 0,6% 90,7% 35,1%
N9 69 0,1% 0,4 0,9 0,4 0,4% 48,1% 57,4%
N10 12 0,3% 0,1 0,2 0,1 0,1% 100,0% 0,0%
N11 120 0,1% 1,2 1,4 0,9 0,8% 54,6% 54,6%
N12 180 1,7% 1,8 2,2 1,0 1,7% 88,8% 30,1%
N13 58 0,1% 0,7 0,8 0,3 0,5% 71,0% 56,4%
N14 72 0,1% 0,3 0,3 0,2 0,3% 77,6% 37,9%
N15 37 0,3% 0,2 0,4 0,2 0,3% 55,4% 40,2%
N16 92 0,2% 0,8 0,9 0,4 0,7% 91,9% 36,5%
N17 212 0,2% 1,6 1,7 1,1 1,3% 49,3% 63,5%
N18 168 0,5% 0,9 1,8 0,9 1,6% 84,1% 43,4%
N19 34 0,3% 0,4 0,2 0,2 0,3% 94,1% 26,0%
N20 10 0,0% 0,2 0,2 0,1 0,1% 74,6% 79,3%
N21 144 0,1% 0,8 1,1 0,6 0,8% 46,4% 59,1%
N22 20 0,0% 0,1 0,2 0,2 0,2% 100,0% 35,5%
N23 56 0,0% 0,3 0,5 0,4 0,5% 70,3% 39,1%
V1 134 0,9% 2,4 2,1 0,7 1,4% 93,3% 15,5%
V2 113 0,4% 0,9 1,5 0,5 1,0% 93,5% 34,4%
V3 311 16,7% 3,3 5,0 2,1 3,0% 87,9% 36,2%
V4 186 1,6% 2,1 3,7 1,1 1,9% 92,4% 43,6%
V5 132 0,7% 0,6 1,5 0,9 0,9% 77,3% 67,6%
V6 532 4,1% 5,6 6,8 2,7 5,3% 94,3% 34,9%
V7 193 3,8% 1,9 3,3 1,5 1,2% 44,6% 66,0%
V8 114 0,8% 1,3 1,2 0,6 0,9% 69,0% 44,1%
V9 256 1,3% 2,8 5,3 1,7 2,8% 80,1% 41,3%
V10 555 11,1% 3,9 9,0 3,5 4,5% 68,4% 51,1%
V11 123 1,5% 1,3 1,8 0,6 1,0% 93,2% 3,2%
V12 399 2,9% 2,2 2,8 2,0 3,0% 82,1% 25,4%
V13 270 0,9% 3,3 2,2 2,0 3,1% 86,0% 54,6%
V14 99 0,9% 0,6 1,4 0,7 0,8% 52,3% 47,1%
V15 87 0,2% 0,3 0,8 0,4 0,8% 90,7% 42,9%
Média 169 2,2% 1,6 2,2 1,0 1,4% 76,7% 40,6%
Desvio-Padrão 156 5,1% 1,4 2,1 0,9 1,3% 17,3% 18,0%
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3.1. Análise do Risco de Liquidez e do Risco de Mercado por Título 
Com o objectivo de caracterização estatística das distribuições das observações 
individuais do VaR, do VaRL, do LVaR e da relação entre o VaRL e o LVaR, obtidas por 
recurso às metodologias supra mencionadas, cujo detalhe consta do Anexo B, a  
Tabela 3.1 sintetiza um conjunto de indicadores estatísticos descritivos. 
Esta Tabela apresenta algumas medidas de localização central (média e mediana), de 
dispersão (variância, desvio-padrão, mínimo, máximo, amplitude entre mínimo e 
máximo) e de distribuição (coeficiente de assimetria e coeficiente de curtose). 
 




A distribuição do VaRL em termos percentuais apresenta uma média (0,6%) superior à 
mediana (0,3%), o que indicia uma assimetria positiva, sendo tal facto confirmado pelo 
coeficiente de assimetria (9,3). O excesso de curtose (117,2) é indicador de uma 
distribuição leptocúrtica. 
A análise do desvio padrão (1,7%) e da variância (0,03%) revela uma elevada 
concentração da distribuição. A Figura 3.1 permite verificar que 85% dos títulos têm um 
risco de liquidez inferior a 0,5%, enquanto apenas 7,2% se situam acima de 1%.  
 
 
Estatísticas VaR L % VaR% LVAR%
VaRL/
LVaR
Média 0,59% 8,37% 8,96% 30,33%
Erro-padrão 0,03% 0,29% 0,30% 0,74%
Mediana 0,29% 3,63% 3,98% 7,40%
Desvio-padrão 1,67% 15,32% 15,55% 38,48%
Variância da amostra 0,03% 2,35% 2,42% 14,80%
Curtose 117,19 8,13 7,89 -0,90
Assimetria 9,28 2,88 2,83 0,97
Intervalo 34,5% 100,0% 100,6% 99,9%
Mínimo 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Máximo 34,5% 100,0% 100,6% 100,0%
Soma 16 228 244 826
Contagem 2.725 2.725 2.725 2.725
Nível de confiança (95,0%) 0,06% 0,58% 0,58% 1,45%
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Figura 3.1 – Histograma do VaRL% por Título 
 
 
As distribuições do VaR e do LVaR em termos percentuais são muito semelhantes, 
apresentando médias superiores às respectivas medianas, o que, tendo em conta os 
valores do coeficiente de assimetria, indicia assimetrias positivas. Por sua vez, o 
excesso de curtose em ambas as medidas é indicador de uma distribuição leptocúrtica. 
A análise do desvio padrão e da variância revelam alguma dispersão da distribuição, 
ainda que, conforme se pode observar na Figura 3.2, 61,0% dos títulos tenham um VaR 
e um LVaR inferior a 5% e apenas 16,8% se situem acima 10%.  
 
 
Figura 3.2 – Histograma do VaR% e do LVaR% por Título 
  
 
A distribuição da relação entre o VaRL e o LVaR apresenta uma média (30,3%) 
significativamente superior à mediana (7,4%), o que indicia uma assimetria positiva, 
85,0%
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confirmada pelo coeficiente de assimetria (1,0). O indicador de curtose (-0,9) aponta 
para uma distribuição platicúrtica. 
Os valores elevados do desvio padrão (38,5%) e a da variância (14,9%) comprovam a 
elevada dispersão da distribuição, observada na Figura 3.3, com 60,6% dos títulos com 
um rácio inferior a 10% e, na outra cauda da distribuição, 20,1% dos títulos com um 
rácio superior a 90%. 
 




3.2. Análise do Risco de Liquidez e do Risco de Mercado por Seguradora 
A análise dos resultados por Empresa de Seguros, cujo detalhe se apresenta no  
Anexo C, permite concluir que, em termos médios, por operador, o risco de liquidez 
representa cerca de 10,28% do total de risco de mercado ajustado. A média do LVaR 
para um horizonte temporal de um ano e um nível de confiança de 99,5%, situa-se nos 
4,34% enquanto para o VaRL é de 0,38%. 
 




































Value at Risk Média Mediana Mínimo Máximo
Desvio 
Padrão
VaR% 3,96% 4,11% 1,32% 7,21% 1,53%
VaR L % 0,38% 0,32% 0,12% 1,46% 0,25%
LVaR% 4,34% 4,34% 1,80% 7,33% 1,47%
VaR L /LVaR 10,28% 7,46% 1,69% 38,49% 8,26%
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A Tabela 3.3 demonstra que 53,3% das seguradoras têm um VaRL situado entre 0,25% e 
0,5%, sendo que apenas sete das empresas (4 de não vida e 3 de vida), apresentam um 
valor superior. 
No que se refere ao VaR, observa-se uma maior dispersão dos operadores, ainda que 
exista uma maior concentração no intervalo compreendido entre 3,0% e 4,5%. Nos 
extremos destacamos uma seguradora de vida (V7) com o mínimo de 1,3% e uma 
seguradora mista (M6) com o máximo de 7,2%. 
 




Atendendo ao elevado peso do VaR no LVaR, verifica-se que 68,9% das Seguradoras 
apresentam um risco de mercado ajustado entre 3,0% e 6,0%. 
A Tabela 3.4 ilustra ainda que em 40% das Seguradoras o risco de liquidez representa 
mais do que 10% do total do risco de mercado ajustado.  
 




No entanto, a Figura 3.4 permite constatar que, das Seguradoras com um rácio superior 
a 10%, apenas cinco têm um VaR superior a 3%, com a empresa N5 a apresentar o VaR 
máximo de 4,4%. 
Por outro lado, apenas três dos operadores com este rácio apresentam um risco de 
mercado contemplando as duas componentes superior a 4%, a saber: N5, N21 e V10, 
com um LVaR de 5,6%, 4,03% e 4,02%, respectivamente. 
VaR L % Mistas Não Vida Vida Total
[0,00% - 0,25%[ 1 8 5 14
[0,25% - 0,50%[ 6 11 7 24
[0,50% - 0,75%[ - 1 2 3
[0,75% - 1,00%[ - 1 1 2
[1,00% - 1,50%] - 2 - 2
VaR% Mistas Não Vida Vida Total
[0,00% - 1,50%[ - - 1 1
[1,50% - 3,00%[ 3 5 4 12
[3,00% - 4,50%[ 1 10 5 16
[4,50% - 6,00%[ 1 7 4 12
[6,00% - 7,50%] 2 1 1 4
LVaR% Mistas Não Vida Vida Total
[0,00% - 1,50%[ - - - -
[1,50% - 3,00%[ 1 4 4 9
[3,00% - 4,50%[ 3 9 5 17
[4,50% - 6,00%[ - 9 5 14
[6,00% - 7,50%] 3 1 1 5
VaR L /LVaR Mistas Não Vida Vida Total
[0,00% - 5,00%[ 1 5 3 9
[5,00% - 10,0%[ 3 10 7 20
[10,0% - 20,0%[ 3 5 4 12
[20,0% - 30,0%[ - 2 - 2
[30,0% - 40,0%] - 1 1 2
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Deste modo, conclui-se que o risco de liquidez tem relevância no risco de mercado 
ajustado das carteiras de activos analisadas, ainda que tal evidência resulte na maioria 
dos casos, em Empresas de Seguros, cujo VaR e, consequentemente, o LVaR são 
inferiores à média do mercado. 
 




3.3. Análise dos Determinantes do Risco de Liquidez  
Conforme seria expectável, os títulos de dívida pública são os activos analisados que 
apresentam em média um risco de liquidez menor (0,26%). Os produtos estruturados 
com um VaRL médio de 1,66%, são aqueles demonstram um risco mais elevado, 
superando inclusivamente as acções que apresentam um valor médio de 1,09%. 
Todavia, dada a pouca variabilidade dos preços, estes produtos têm um VaR médio e um 
LVaR médio inferiores às restantes tipologias de activos. 
As acções por via das suas características intrínsecas, mas também as obrigações de 
dívida pública, cujos preços foram recentemente alvo de grande volatilidade, em 
resultado das potenciais situações de incumprimento no reembolso da dívida, por parte 
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Considerando a materialidade da carteira obrigacionista, incluindo os produtos 
estruturados, no total de activos das Empresas de Seguros, procurou-se identificar os 
determinantes do risco de liquidez desta carteira.  
Com esse propósito, numa primeira fase analisou-se o risco de liquidez considerando 
individualmente: a maturidade, o rating, a volatilidade, o número de anos desde a data 
de emissão, o tipo de cupão, o valor do cupão, o sector de actividade e o tipo de dívida.  
Posteriormente, visando a identificação prospectiva e atempada de potenciais riscos, 
numa vertente de supervisão prudencial, procurou-se agregar as conclusões retiradas da 
análise individual de cada destes indicadores, num modelo de regressão linear capaz de 
sintetizar a relevância destes determinantes enquanto factores de risco de liquidez da 
carteira analisada.  
3.3.1. Análise Individual 
O mapeamento do risco de liquidez por intervalos de maturidade permitiu concluir que 
o VaRL médio aumenta à medida que o número de anos até à maturidade cresce, 
assumindo um valor significativamente superior nos títulos com prazo de reembolso do 
capital superior a 10 anos. O VaR apresenta um comportamento semelhante.   
 




VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
Dívida Privada 1.760 53,6% 3,11% 0,47% 3,57% 3,11% 1,45% 3,50%
Dívida Pública 468 37,1% 6,60% 0,26% 6,86% 6,79% 0,68% 6,91%
Produtos Estruturados 196 5,7% 1,79% 1,66% 3,45% 3,36% 3,67% 4,55%
Acções 301 3,6% 46,19% 1,09% 47,28% 19,07% 1,51% 19,09%
Total 2725 100,0% 8,37% 0,59% 8,96% 15,32% 1,67% 15,55%
Nº TítulosTipo de Activo
Média Desvio Padrão% Carteira 
Analisada
VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
[0-1[ 345 11,9% 0,09% 0,28% 0,37% 0,22% 0,55% 0,59%
[1-3[ 625 24,9% 1,58% 0,31% 1,89% 1,43% 0,46% 1,47%
[3-5[ 521 22,8% 3,64% 0,45% 4,09% 2,14% 1,92% 2,86%
[5-7[ 359 13,4% 3,96% 0,55% 4,52% 2,48% 1,46% 2,68%
[7-10[ 262 11,6% 6,07% 0,65% 6,72% 3,81% 1,71% 3,77%
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Em termos de rating, os valores médios apresentados na Tabela 3.7 indicam-nos que o 
risco de liquidez aumenta à medida que a qualidade do crédito diminui, acelerando o 
seu crescimento nas obrigações com notação inferior a investment grade. 
O VaR médio também é superior nestes títulos e naqueles que não têm notação 
atribuída, salientando-se, ao contrário do que seria expectável, que o valor médio das 
obrigações com melhor notação de rating registe um VaR médio superior.  
No entanto, esta situação, supra descrita, decorre do impacto da elevada volatilidade 
que se fez sentir recentemente nos títulos de dívida pública, os quais apresentam as 
notações de rating de melhor qualidade. 
 




A Tabela 3.8 demonstra que o risco de liquidez médio cresce à medida que a 
volatilidade aumenta, assim como o risco de mercado.  
 




Atendendo ao número de anos dos títulos desde a data da sua emissão, observa-se que 
até aos sete anos o risco de liquidez médio cresce, diminuindo ligeiramente a partir 
dessa idade. 
VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
AAA 486 18,3% 4,72% 0,25% 4,97% 4,45% 0,47% 4,45%
AA 409 17,6% 3,31% 0,52% 3,84% 3,85% 2,21% 4,43%
A 953 42,5% 2,92% 0,46% 3,38% 3,10% 1,24% 3,30%
BBB 395 12,4% 3,70% 0,73% 4,42% 4,49% 2,00% 4,88%
<BBB 60 0,5% 6,33% 1,89% 8,22% 9,98% 4,31% 10,05%





VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
[0%-5%[ 1.859 68,9% 2,93% 0,38% 3,31% 2,81% 1,24% 3,09%
[5%-10%[ 324 17,4% 6,30% 0,54% 6,83% 5,70% 1,20% 5,67%
[10%-20%[ 150 7,5% 7,08% 1,13% 8,21% 8,96% 2,75% 9,32%




Média Desvio PadrãoIntervalo 
Volatilidade
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No que respeita ao VaR constata-se que são os títulos mais antigos os que apresentam 
valores médios superiores, logo secundados por aqueles que foram emitidos há menos 
de um ano.  




A análise por tipo de cupão indica-nos que as obrigações de cupão fixo são as que 
apresentam um risco de liquidez médio inferior, seguindo-se os títulos de cupão zero. 
Considerando ambas as componentes, são todavia, as obrigações de cupão floating, por 
via do reduzido VaR médio, aquelas que representam um risco de mercado ajustado 
menor. 
 




Os títulos com cupão inferior são aqueles que apresentam um risco de liquidez superior, 
por serem menos atractivos do ponto de vista da rentabilidade do investimento. 
  
Tabela 3.11 – Risco de Liquidez e Risco de Mercado por Valor de Cupão 
 
 
VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
[0-1[ 348 12,9% 4,54% 0,41% 4,95% 3,87% 2,23% 4,47%
[1-3[ 574 25,0% 3,34% 0,45% 3,79% 3,07% 1,23% 3,24%
[3-5[ 695 23,9% 3,02% 0,55% 3,57% 3,88% 1,30% 4,08%
[5-7[ 397 15,3% 4,23% 0,64% 4,87% 5,50% 2,04% 5,81%
[7-10[ 295 13,1% 3,09% 0,59% 3,68% 4,18% 1,99% 4,57%
>10 115 6,2% 6,28% 0,54% 6,81% 7,39% 1,42% 7,45%




VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
Fixo 1.664 68,2% 4,47% 0,36% 4,83% 3,94% 1,25% 4,16%
Floating 522 18,7% 0,11% 0,86% 0,97% 0,80% 2,30% 2,50%
Variável 147 3,9% 4,88% 1,12% 6,00% 3,51% 2,83% 4,08%
Cupão Zero 78 5,4% 6,81% 0,50% 7,31% 7,67% 0,98% 8,24%
Step Coupon 7 0,2% 15,45% 1,62% 17,07% 22,30% 1,75% 23,83%
Flat Trading 6 0,0% 9,30% 0,48% 9,77% 4,41% 0,13% 4,89%




VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
[0,0%-2,5%[ 599 23,8% 1,12% 0,77% 1,89% 4,60% 2,08% 5,14%
[2,5%-5,0%[ 1.109 46,0% 4,67% 0,43% 5,10% 3,78% 1,59% 4,04%
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Por sector de actividade constata-se que a exposição às áreas financeira e industrial 
incrementa o risco de liquidez, enquanto a exposição aos sectores de utilitários e 
comunicações, mitiga esse mesmo risco. 
Ao nível do VaR, porém, além do sector governamental, atrás mencionado, e da 
actividade industrial, destaca-se o sector de utilitários, como fonte de acréscimo do risco 
de mercado. 
 




Por último, verifica-se que os activos de dívida subordinada revelam um risco de 
liquidez médio superior, embora o respectivo VaR seja ligeiramente inferior, 
comparativamente com os restantes títulos. 
 




3.3.2. Análise Agregada 
Partindo das observações do VaRL, obtidas à data de análise para cada um dos títulos, e 
dos indicadores de liquidez referidos no subponto anterior, começou-se por proceder à 
análise das correlações entre as variáveis seleccionadas: 
VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
Financeiro 1.362 44,7% 2,51% 0,68% 3,19% 3,08% 2,15% 3,72%
Governo 439 36,8% 6,67% 0,20% 6,88% 6,92% 0,57% 7,05%
Utilitários 151 4,5% 4,64% 0,31% 4,94% 3,04% 0,34% 3,07%
Comunicações 117 3,0% 3,63% 0,33% 3,96% 3,48% 0,50% 3,52%
Consumo não Cíclico 101 2,5% 3,99% 0,40% 4,39% 2,37% 0,74% 2,47%
Industrial 93 1,7% 4,88% 0,50% 5,38% 3,41% 1,18% 3,91%
Energia 46 1,1% 4,37% 0,40% 4,76% 2,86% 0,45% 2,87%
Materiais Básicos 49 1,0% 3,06% 0,37% 3,42% 1,97% 0,42% 1,90%
Consumo Cíclico 43 0,7% 2,91% 0,38% 3,29% 4,13% 0,32% 4,10%
Actividades Diversificadas 11 0,1% 4,83% 0,30% 5,13% 3,83% 0,09% 3,83%
Mortgage 10 0,0% 4,27% 2,45% 6,72% 3,82% 1,68% 4,67%
Tecnologia 2 0,0% 0,80% 0,39% 1,18% 1,11% 0,07% 1,05%
Desvio Padrão




VaR% VaR L % LVaR% VaR% VaR L % LVaR%
Não Subordinada 2.052 87,3% 3,75% 0,36% 4,11% 4,44% 1,18% 4,62%
Subordinada 372 9,2% 3,24% 1,42% 4,66% 3,83% 3,12% 4,69%
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 Maturidade – o valor numérico atribuído para o intervalo de maturidade do título de 
acordo com a seguinte escala: [0-1[ – 1; [1-3[ – 2; [3-5[ – 3; [5-7[ – 4; 
[7-10[ – 5; e, superior a 10 anos – 6; 
 Rating – o valor numérico atribuído para a notação de rating do título de acordo com 
a seguinte escala: AAA–1, AA–2, A–3, BBB–4, NR–5 e inferior a  
BBB–6; 
 Volatilidade – a volatilidade do título nos últimos 30 dias expressa em valor 
percentual; 
 Cupão – o valor do cupão do título expresso em percentagem; 
 Financeiro – uma variável dummy que assume o valor 1 quando o título está exposto 
ao sector financeiro; 
 Subordinada – uma variável dummy que assume o valor 1 quando o título se refere a 
dívida subordinada; 
 Perpétua – uma variável dummy que assume o valor 1 na presença de uma obrigação 
perpétua; 
 Estruturado – uma variável dummy que assume o valor 1 na presença de um produto 
estruturado; 
 Anos – o valor numérico atribuído para o intervalo de anos desde a data de emissão 
do título de acordo com a seguinte escala: [0-1[ – 1; [1-3[ – 2; [3-5[ – 3; [5-7[ – 4; 
[7-10[ – 5; e, superior a 10 anos – 6; 
 Cupão Fixo – uma variável dummy que assume o valor 1 na presença de título com 
cupão fixo. 
A Tabela 3.14 demonstra a ausência de correlações significativas entre as diversas 
variáveis, constatando-se que as variáveis Perpétua (0,25), Subordinada (0,23), 
Estruturado (0,21) e Maturidade (0,16), são aquelas que apresentam as correlações 
mais fortes com o risco de liquidez medido pela variável VaRL%. 
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Tendo presente esta limitação inicial, foram, no entanto, efectuadas diversas tentativas 
na estimação do modelo de regressão linear mais robusto e relevante em termos de 
significância estatística, com capacidade explicativa para o risco de liquidez da carteira 
obrigacionista analisada.  
Depois de analisados os resultados da totalidade dos modelos estimados foi 
seleccionado o modelo que apresentava maior significância do ponto de vista estatístico:  
 
VaRL = – 0,00070 + 0,00074Maturidade + 0,00096Rating + 0,00375Volatilidade – 
             – 0,04017Cupão + 0,00179Financeiro + 0,00261Subordinada +  
             + 0,01066Perpétua + 0,00355Estruturado 
 
Na linha do que já tínhamos constatado, a maturidade, a volatilidade, a exposição ao 
sector financeiro, a exposição a dívida subordinada, a exposição a dívida perpétua e a 
exposição a produtos estruturados incrementam o risco de liquidez nas obrigações 
analisadas. 
A exposição a produtos estruturados constitui, de forma expressiva, o determinante com 
maior impacto sobre o risco de liquidez, incrementando o risco do título, per si em cerca 
de 1,07%. 
Por sua vez, uma melhor notação de rating ou um cupão superior mitigam o risco de 
liquidez do título.  
Saliente-se, no entanto, que, estas conclusões devem ser lidas com algum cuidado, na 
medida em que, como previsto, dada a ausência de correlações fortes entre as diversas 
Correlação VarL% Maturidade Rating Volatilidade Cupão Estruturado Perpéctua Financeiro Subordinada
VarL% 1
Maturidade 0,16 1
Rating 0,13 0,06 1
Volatilidade 0,14 0,07 0,09 1
Cupão -0,03 0,20 0,02 -0,01 1
Estruturado 0,21 0,29 0,17 0,12 -0,15 1
Perpétua 0,25 0,39 0,25 0,15 0,14 0,39 1
Financeiro 0,11 -0,11 -0,12 0,02 -0,20 0,24 0,19 1
Subordinada 0,23 0,37 0,23 0,10 0,03 0,60 0,52 0,34 1
Anos 0,04 -0,01 0,08 0,04 0,02 0,08 0,08 -0,08 0,18
Cupão Fixo -0,15 -0,03 -0,19 -0,05 0,58 -0,44 -0,31 -0,41 -0,42
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variáveis em análise, o modelo estimado apresenta um coeficiente de determinação 
ajustado de apenas 9,7%. Ainda assim, conforme atesta a Tabela 3.15, a totalidade das 
variáveis explicativas, bem como o modelo na sua globalidade, afiguram-se relevantes 
do ponto de vista estatístico. 
 












df SS MS F Significance F
Regression 8 6,807E-02 8,508E-03 3,348E+01 2,106E-50
Residual 2415 6,138E-01 2,541E-04
Total 2423 6,818E-01
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,00070 0,00149 -0,46513 0,64188 -0,00363 0,00224 -0,00363 0,00224
Maturidade 0,00074 0,00024 3,06879 0,00217 0,00027 0,00122 0,00027 0,00122
Rating 0,00096 0,00029 3,37060 0,00076 0,00040 0,00152 0,00040 0,00152
Volatilidade 0,00375 0,00074 5,05172 0,00000 0,00229 0,00520 0,00229 0,00520
Cupão -0,04017 0,01757 -2,28651 0,02231 -0,07462 -0,00572 -0,07462 -0,00572
Financeiro 0,00179 0,00076 2,34221 0,01925 0,00029 0,00328 0,00029 0,00328
Subordinada 0,00261 0,00131 1,98976 0,04673 0,00004 0,00518 0,00004 0,00518
Perpéctua 0,01066 0,00192 5,55392 0,00000 0,00690 0,01443 0,00690 0,01443
Produtos Estruturados 0,00355 0,00158 2,24764 0,02469 0,00045 0,00665 0,00045 0,00665
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O presente estudo teve como principal objectivo evidenciar a relevância do risco de 
liquidez enquanto componente do risco de mercado, e consequentemente, no novo 
regime Solvência II. 
Para o efeito, foi seguida a metodologia proposta por Bangia et al (1999), que incorpora 
o risco de liquidez no VaR, considerando o spread bid/ask, bem como a respectiva 
volatilidade, assumindo a hipótese de perfeita correlação entre os dois riscos. 
Esta metodologia foi aplicada às carteiras de activos de 45 Empresas de Seguros 
portuguesas, sujeitas a supervisão pelo Instituto de Seguros de Portugal, com referência 
ao final do exercício de 2009.  
A partir dos resultados obtidos para um horizonte temporal de um ano e um nível de 
confiança de 99,5%, constata-se que, em termos médios, o risco de liquidez por 
operador é de cerca de 0,4%, representando 10,3% do total de risco de mercado 
ajustado. 
Em 40% das Seguradoras a representatividade do risco de liquidez foi superior a 10%, 
ainda que tal evidência se manifeste, na maioria dos casos, em Empresas de Seguros 
cujo VaR é inferior à média do mercado. 
Note-se, no entanto, que, no âmbito deste estudo, apenas foram considerados os activos 
financeiros cotados, com informação de mercado disponível e consistente, pelo que, 
existe uma elevada probabilidade do risco de liquidez, assim como o risco de mercado, 
estarem subestimados. 
Esta opinião vai ao encontro das conclusões do estudo apresentado pelo  
CEIOPS (2010), sobre o prémio de liquidez a incluir na taxa de juro sem risco, a utilizar 
no âmbito do QIS5, segundo as quais, à data de 31 de Dezembro de 2009, o justo valor 
dos activos ilíquidos das Empresas de Seguros deveria ser apurado considerando um 
prémio de liquidez de 0,53% para o Euro e de 0,71%, para o dólar, na respectiva taxa de 
desconto. 
O novo regime de Solvência apenas releva o risco de liquidez no âmbito do Pilar II, 
considerando que este risco deve ser gerido pelas estruturas de governação das 
Empresas de Seguros, com políticas de gestão sãs e prudentes de activos/passivos, das 
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quais deverá decorrer a alocação estratégica dos investimentos a efectuar, em conjunto 
com planos de contingência de liquidez.  
Considerando os resultados obtidos, julga-se, no entanto, que, em complementaridade 
com os requisitos qualitativos previstos no Pilar II, o risco de liquidez deveria ser 
captado na fórmula de cálculo do requisito de capital do risco de mercado. 
Atento à metodologia utilizada neste estudo, assim como às respectivas limitações, 
propõe-se a inclusão do risco de liquidez assumindo-se a hipótese de correlação nula 
com os restantes riscos de mercado, ainda que se entenda que, a assunção deste 
pressuposto, pelo facto de poder estar a subestimar o risco global, careça de uma análise 
a desenvolver em possíveis estudos posteriores.  
No âmbito desta proposta consideram-se sujeitos ao risco de liquidez todos os activos 
considerados nos restantes sub-módulos. 
O requisito de capital dos activos financeiros cotados pode ser calculado mediante a 
aplicação da metodologia de Bangia e tal. (1999) no cálculo do VaRL, considerando o 
spread bid/ask e a respectiva volatilidade. 
Outra possibilidade, na existência de informação disponível, até como forma de 
ultrapassar a principal limitação do método anterior, que não considera o risco de 
liquidez endógeno, é a metodologia de Le Saout (2002), a qual substitui no modelo de 
Bangia e tal. (1999) o spread bid/ask pela média ponderada do spread bid/ask, 
utilizando como ponderador a profundidade dos respectivos preços de compra e de 
venda. 
O requisito de capital dos restantes activos financeiros pode ser obtido por via de 
modelos de regressão linear, estimados em função das características e indicadores de 
um conjunto de títulos e instrumentos financeiros – benchmark de mercado – definido 
para cada uma das diferentes classes de activos.  
Uma segunda opção, à semelhança do que se observa em outros sub-módulos, consiste 
na definição de uma carga de capital específica, tendo em conta essas mesmas 
características e indicadores, o que naturalmente, também carece de um estudo prévio. 
Em complemento ao objectivo principal deste trabalho, numa vertente de supervisão 
prudencial, que procura identificar antecipadamente potenciais riscos com impacto na 
solvência das Empresas de Seguros, estudaram-se os determinantes do risco de liquidez 
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das obrigações e dos produtos estruturados analisados, primeiro sob o ponto de vista 
individual, e posteriormente sob a forma agregada, com a estimação de um modelo de 
regressão linear. 
A interpretação dos resultados obtidos permite-nos concluir que a maturidade, a 
volatilidade, a exposição ao sector financeiro, a exposição a dívida subordinada, a 
exposição a dívida perpétua e a exposição a produtos estruturados incrementam o risco 
de liquidez nas obrigações analisadas, sendo este último determinante, aquele que tem 
maior impacto sobre a liquidez.  
Ao invés, uma melhor notação de rating ou um cupão superior constituem formas de 
mitigar o risco de liquidez do título.  
Por último, cumpre referir que a dinâmica actual dos mercados financeiros exige uma 
reavaliação permanente dos riscos, tanto mais fidedigna e precisa quanto maior a sua 
proximidade ao tempo real.  
Deste modo, entende-se que o estudo ora apresentado, com referência a uma data 
específica e fundamentado na observação de um determinado período de tempo, não só 
deve ser objecto de actualizações posteriores, como também merece desenvolvimentos 
futuros, em particular, no que respeita aos pressupostos assumidos questionáveis, que 
carecem de uma análise académica mais aprofundada e, sobretudo, adaptada às 
necessidades das Empresas de Seguros e das Entidades Reguladoras.  
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Anexo A – Fórmula-Padrão para o Cálculo do Requisito de Capital de Solvência 
1. Calculo do requisito de capital de solvência de base 
O requisito de capital de solvência é calculado de acordo com a seguinte fórmula: 
loperaciona
ji
jiji SCRSCRSCRCorrSCR  
,
,  
O par i,j significa que a soma das diferentes parcelas deve cobrir todas as combinações 
possíveis de i e j. No cálculo, iSCR e jSCR  são substituídos por nãovidaSCR , vida
SCR ,
doençaSCR , mercadoSCR  e ntoincumprimeSCR . 
O factor jiCorr ,  representa o elemento constante da linha i e da coluna j da seguinte 
matriz de correlação: 
i                      j Mercado Incumprimento Vida Doença Não Vida
Mercado 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Incumprimento 0,25 1 0,25 0,25 0,5
Vida 0,25 0,25 1 0,25 0
Doença 0,25 0,25 0,25 1 0
Não Vida 0,25 0,5 0 0 1  
  
Empresas de Seguros Portuguesas 




Anexo B – Análise do Risco de Liquidez vs Risco de Mercado por Título 
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VaR% VaR L% LVaR%
VaR L/
LVaR
VaR% VaR L% LVaR%
VaR L/LVa
R
M1 9,42% 0,40% 9,82% 4,1% 6,30% 0,40% 6,70% 6,0% 181
M2 8,46% 0,32% 8,78% 3,7% 5,99% 0,32% 6,31% 5,1% 271
M3 3,13% 0,43% 3,57% 12,1% 2,78% 0,43% 3,21% 13,4% 753
M4 3,69% 0,35% 4,05% 8,7% 2,65% 0,35% 3,00% 11,7% 403
M5 5,75% 0,33% 6,07% 5,4% 4,11% 0,33% 4,44% 7,3% 195
M6 7,97% 0,12% 8,10% 1,5% 7,21% 0,12% 7,33% 1,7% 19
M7 3,32% 0,49% 3,81% 12,9% 2,39% 0,49% 2,88% 17,1% 103
N1 7,53% 0,12% 7,65% 1,6% 5,60% 0,12% 5,73% 2,2% 91
N2 4,86% 0,19% 5,05% 3,8% 4,15% 0,19% 4,34% 4,5% 109
N3 4,96% 0,47% 5,43% 8,7% 5,09% 0,47% 5,56% 8,5% 65
N4 5,13% 0,29% 5,42% 5,4% 3,61% 0,29% 3,90% 7,5% 92
N5 4,59% 1,14% 5,74% 19,9% 4,43% 1,14% 5,57% 20,5% 333
N6 2,97% 0,38% 3,34% 11,2% 1,99% 0,38% 2,37% 15,9% 97
N7 2,33% 0,75% 3,08% 24,4% 1,76% 0,75% 2,51% 30,0% 61
N8 6,54% 0,48% 7,01% 6,8% 4,55% 0,48% 5,02% 9,5% 51
N9 2,47% 1,46% 3,93% 37,1% 2,33% 1,46% 3,78% 38,5% 69
N10 9,14% 0,12% 9,26% 1,3% 7,00% 0,12% 7,12% 1,7% 12
N11 4,45% 0,24% 4,70% 5,2% 3,31% 0,24% 3,55% 6,8% 120
N12 6,73% 0,32% 7,05% 4,6% 5,61% 0,32% 5,94% 5,5% 180
N13 4,52% 0,31% 4,84% 6,5% 3,21% 0,31% 3,52% 8,9% 58
N14 5,19% 0,24% 5,44% 4,5% 5,05% 0,24% 5,30% 4,6% 72
N15 2,30% 0,22% 2,52% 8,9% 1,80% 0,22% 2,03% 11,0% 37
N16 5,41% 0,24% 5,65% 4,2% 4,47% 0,24% 4,71% 5,1% 92
N17 3,66% 0,37% 4,03% 9,2% 3,08% 0,37% 3,45% 10,8% 212
N18 5,34% 0,25% 5,60% 4,5% 4,83% 0,25% 5,08% 5,0% 168
N19 2,12% 0,12% 2,24% 5,3% 1,69% 0,12% 1,80% 6,6% 34
N20 4,46% 0,37% 4,83% 7,6% 3,09% 0,37% 3,46% 10,7% 10
N21 3,95% 0,51% 4,46% 11,4% 3,52% 0,51% 4,03% 12,6% 144
N22 5,43% 0,25% 5,68% 4,4% 3,69% 0,25% 3,94% 6,4% 20
N23 4,79% 0,29% 5,08% 5,7% 4,74% 0,29% 5,03% 5,8% 56
V1 6,99% 0,19% 7,18% 2,6% 5,17% 0,19% 5,36% 3,5% 134
V2 7,32% 0,43% 7,75% 5,6% 5,18% 0,43% 5,61% 7,7% 113
V3 6,19% 0,27% 6,46% 4,2% 4,48% 0,27% 4,75% 5,7% 311
V4 7,62% 0,47% 8,09% 5,9% 5,27% 0,47% 5,74% 8,2% 186
V5 3,63% 0,61% 4,24% 14,5% 2,47% 0,61% 3,09% 19,9% 132
V6 5,37% 0,31% 5,68% 5,4% 4,14% 0,31% 4,45% 6,9% 532
V7 1,87% 0,79% 2,66% 29,7% 1,32% 0,79% 2,11% 37,3% 193
V8 3,30% 0,17% 3,47% 4,8% 2,35% 0,17% 2,52% 6,7% 114
V9 6,92% 0,50% 7,42% 6,7% 4,79% 0,50% 5,29% 9,4% 256
V10 4,68% 0,50% 5,18% 9,7% 3,52% 0,50% 4,02% 12,5% 555
V11 9,07% 0,18% 9,25% 1,9% 7,03% 0,18% 7,21% 2,5% 123
V12 5,00% 0,21% 5,20% 3,9% 4,20% 0,21% 4,41% 4,7% 399
V13 3,27% 0,32% 3,59% 8,8% 2,26% 0,32% 2,58% 12,3% 270
V14 2,91% 0,46% 3,37% 13,8% 1,95% 0,46% 2,41% 19,3% 99
V15 5,28% 0,23% 5,52% 4,3% 3,98% 0,23% 4,21% 5,6% 87





Decay Factor  6%
